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はじめに
　会社の内部資金には、利益の社内留保による蓄積（準備金の積立てなど）および減価償却があるが、
設備投資など大きな資金が必要なときには、外部から資金を調達することになる。外部資金には、金
融機関からの借入金、支払手形、コマーシャル・ペーパー〔CP＝commercial　paper〕1、ファイナンス・
リース、募集株式、募集新株予約権および社債がある。金融機関からの借入れを間接金融、CP・社
債・募集株式・募集新株予約権の発行市場からの調達を直接金融という。日本では戦後から高度成長
期（1970年代）までは、間接金融が優位であって、メイン・バンク制が構築されたが、安定成長期（80
年代）に入ってからは主として大企業における直接金融が行われるようになった。直接金融の方が安
上がりである上、巨額な資金を調達することができるからである。株式と社債のいずれの発行が有利
か議論されている。本稿は募集株式の発行等を検討する。
第1款募集株式の発行等
1　総説
　昭和25（1950）年改正以前には、株式会社においても資本確定の原則（昭和25年改正前商法166条
3号。なお旧有限会社法6条1項3号参照）が採用されていたので、資金を調達するときには、定款
を変更して、資本を増加した上で、新株を発行していた（昭和25年改正前商348条）。しかしこの方法
によると株主総会の決議を要するので、迅速な資金調達ができないため、昭和25（1950）年改正法は、
アメリカ法にならって定款に、資本の総額の代わりに、会社が将来発行を予定する株式の総数（発行
可能株式総数）を記載させ、その数から発行済株式総数を差し引いた残部については、定款の変更を
要せずして、原則として取締役会の決議により随時新株を発行し（平成17年改正前商法166条4項・
280条ノ2第1項・347条）、資本金を増やすことができるようにした（授権資本制度）。この場合に
は、取締役会（非取締役会設置会社の場合では、取締役）の決定による新株の発行〔米issuancq　of
shares：英issue　of　new　shares二独Ausgabe　neuer　Aktien：仏emission　d’actions　nouvelles：
伊emissione　di　nuove　azioni：西emision　de　nuevas　acciones〕により資金を調達することができ
る。「新株の発行」とは、株式会社がその成立後に、発行可能株式総数のうち未発行部分の全部また
は一部につき新しい株式を発行することであった。会社法は「新株発行」（会社法829条の見出し・
l　CPは、①約束手形方式のものと②短期社債方式のものとがある。①の市場は1987年ll月に創設された後、　CP発行
適格企業が無担保で資金を調達する手段として利用されてきた（金融商品取引法2条1項15号。金融商品取引法第2
条に規定する定義に関する内閣府令2条、企業内容等の開示に関する内閣府令1条1号チ・6号の4・9条の5）。②は、
ペーパレスCPとか電子CPと呼ばれる。「短期社債等の振替に関する法律」（平成13法律第75号。同法はその後「社債
等の振替に関する法律」（平成14法律第65号）を経て「社債、株式等の振替に関する法律」に改められている）に基
づき創設されている。短期社債とは、①各社債の金額が1億円以上で、②元本の償還について、社債の総額の払込み
のあった日から1年未満の日とする確定期限の定めがあり、かっ、分割払の定めがなく、③利払期と償還期が同じ日
とする定めがあり、④会社法上の無担保社債である社債をいう（社債、株式等の振替に関する法律66条1号）。短期
社債は、発行登録書が効力を生じていれば募集（売出）ができるとされ、発行登録追補書類を提出することは不要と
されている（金融商品取引法23条の8第2項）。
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840条1項）の意味で「成立後における株式の発行」（会社法828条1項2号・829条1号）という表現
を使用し、これに自己株式の処分を含めるときは「募集株式の発行等」という用語を使用している。
　新株発行の法的性質は、会社と申込人との問の入社契約である。新株の発行（広義の新株の発行）は、
資金調達を直接の目的とするか否かで、資金調達を直接の目的とする通常の新株発行（狭義の新株発
行）と、それ以外の特殊な新株発行2とに区別することができる3。区別の基準を株主となる者に出資
をさせるか否かに置く説もある4が、この説によれと、新株予約権の行使による新株発行も通常の新
株発行となるので、妥当でないと考える。本節で問題とするのは「通常の」新株発行である。
　他方、会社が所有する自己株式を処分する手続は、それを引き受ける者を募集し、引き受けた者
には払込みをさせた上で株式を交付する点で通常の新株発行と同じである（①通常の新株発行では資
本金の額が増加するが〔会社法445条1項から3項〕、自己株式の処分では資本金の額は増加しない点、
および②自己株式の処分益は分配可能額に含まれるが、通常の新株発行ではそのようなことがない点
は異なる）。そこで、会社法第2編第2章第8節は、会社がその発行する新株を引き受ける者の募集
をする手続と、その処分する自己株式を引き受ける者の募集をする手続とを、同じ手続として整理し、
「当該募集に応じてこれらの株式の引受けの申込みをした者に対して割り当てる株式」を募集株式と
定義し（会社法199条1項）、その募集株式の募集事項の決定（第1款）、割当て（第2款）、出資とそ
の履行（第3款・第4款）、募集株式の発行等の差止請求（第5款）および募集に係る責任（第6款）
を規制している5。
2　募集事項の決定
　株式会社は、通常の新株発行をしようとする場合または自己株式を処分しようとする場合、それら
の株式を引き受ける者を「募集」する6（なお社債、株式等の振替に関する法律145条6項・146条6項、
民事再生法154条4項参照）。「募集」は、募集・割当ての方法により、①「株式の割当てを受ける権利」
を株主にその持株数に応じて与える「株主割当て」（会社法202条。株主に割り当てる場合でもその持
2　特殊な新株発行には、①取得請求権付種類株式・取得条項付株式等の取得に際し対価として新株を交付する場合、
②株式併合、株式分割、株式の無償割当て、③新株予約権の行使、④株式交換、吸収分割および吸収合併による新株
発行がある。特殊な新株発行では資本金の額が増える場合と増えない場合とがある。このほか、会社更生法は更生計
画において、払込みなどを伴わない新株の発行に関し特例を定めている（会社更生法175条・215条）。??青竹正一『新会社法（第2版）』306頁。
前田庸『会社法入門第ll版補訂版』278頁、神田秀樹『会社法（第10版）』125頁。
中小企業投資育成株式会社法に基づき、東京・名古屋・大阪の各中小企業投資育成株式会社が、資本の額が3億円
以下の株式会社の自己資本の充実を図るため、新株等の引受け・保有等の事業を行っている。
6　募集株式の募集の手続を進める者が発行会社自体である場合を直接募集（自己募集）といい、発行会社から委託を
受けた金融取引業者（証券会社）である場合を間接募集（委託募集）という。上場会社では、間接募集が普通である
が、これは、さらに買取引受けと「募集の取扱および残株引受け」に分けられる。買取引受けとは、金融取引業者が、
発行会社の募集株式を一括引受けした上で、これを払込期日までに引受価額と同じ価額で一般第三者に売り出し、売
残りの株式があれぼこれを背負い込み、募集会社から引受手数料を取得する方法である（金融商品取引法2条6項。
　なお会社法205条参照）。上場会社が公募を行う場合に最もよく利用する方法である。この場合募集会社が転売先を指
定する慣行を親引けという。募集の取扱および残株引受は、金融取引業者が株式の募集の取扱いを受託するとともに、
募集期日までに申込みのなかった株式を引き受ける方法であり、証券会社は発行会社から募集取扱手数料を取得する。
一131一
47巻　2号2009　3月
株数に比例しないときは②に該当する）、②「株式の割当てを受ける権利」を株主に与えない形でな
され、募集・割当てを従業員、取引先等特定の者に限る「第三者割当て」および③募集・割当ての相
手方を限定しない「公募ないし一般募集」の場合に分けられる。したがって会社法にいう募集は、金
融商品取引法上の募集（金融商品取引法2条3項参照）とは異なる概念である7。なお、「募集株式の
割当てを受ける権利」とは、申込みにより、会社が発行する新株または処分する自己株式の割当てを
受ける権利である。
　会社は、募集の都度、次に掲げる事項（募集事項）を定めることが必要である（会社法199条1項。
なお民事再生法162条参照）。
（a）募集株式の数（1号）　1つの募集決議における募集株式は1種類に限られるため（「種類株式
発行会社にあっては、募集株式の種類および数」とされており、「種類ごとの数」とはされていない）、
複数の種類の株式を発行する場合には、複数の募集の手続を同時に行うこととなる（株主総会または
取締役会の決議は1回で済む）。発行する株式または種類株式の数は、発行可能株式総数（会社法37条）
または発行可能種類株式総数（会社法108条2項）の範囲内でなければならない（なお会社法966条参
照）。種類株式発行会社において、募集株式の種類が譲渡制限株式であるときは、その種類株式に関
する募集事項の決定は、その種類株主総会の決議を要しない旨の定款の定めがある場合を除き、その
種類株主総会の決議がなければ、その効力を生じない。ただし、その種類株主総会において議決権を
行使することができない種類株主が存しない場合は、この限りでない（会社法199条4項・324条2項
2号）。
（b）募集株式の払込金額またはその算定方法（2号）　払込金額とは、募集株式1株と引換えに払い
込む金銭または給付する金銭以外の財産の額をいう。平成17（2005）年改正前商法では発行価額（旧
商法280条ノ2第1項2号など）という用語が使用されていたが、端的に払い込むべき金額を表す用
語が適当であると考えられたため、払込金額に代えられている。用語の変更に過ぎず、実質的な改正
ではない。
　実際に払い込まれた金額が募集事項として定められた払込金額を上回ることは許され、資本金算定
の基準となる（会社法445条1項参照。逆の場合は払込みがない部分につき引受人は失権する。会社
法208条5項）。なお公開会社が取締役会決議で市場価格ある株式を募集する場合には、「募集株式の
払込金額またはその算定方法」の代わりに「公正な価格による払込みを実現するために適当な払込金
額の決定の方法」を定めてもよい（会社法201条2項）。
（c）現物出資をする．ときは、その旨ならびにその財産の内容および価額（3号）募集事項として決
定される現物出資の価額と当該財産の帳簿価額とは異なる場合がありうる（会社計算規則37条5項）。
立案担当者はこのような場合として、デット・エクイティ・スワップの際に募集時に券面額説を採用
しておきながら、評価額をもって会計処理をした場合を挙げている8。この場合には、会計処理上の
7　募集株式の発行等は、金融商品取引法上の重要事実に該当する（金融商品取引法166条2項1号イ）。
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差異にすぎないので、会社法212条1項2号に掲げる場合には該当しない。
（d）払込期日または払込期間（4号）　これは、募集株式引受人が引き受けた株式の払込みまたは現
物出資の給付をなすべき日または期間を定めたときにはその期間である。引受人が出資を履行すると、
払込期日の場合にはその日に、払込期間の場合には、出資の履行をした日に株主となる（会社法209
条1号・2号）。平成17年改正前商法は払込期日しか定めていなかったが（改正前商法280条ノ2第1
項2号）、「公開会社においては、株金払込みと株式取得の時点を極力接近させたいという実務上のニー
ズがある」9ことから、会社法は、払込期間も認めている。
（e）新株を発行するときは、増加する資本金および資本準備金に関する事項（5号）　払込みまたは
給付された財産の全額を増加する資本金の額とするのが原則であるが10（会社法445条1項）、その2
分の1を資本準備金に積み立てることもできる（会社法445条2項・3項。会社計算規則37条）。
なお、株主割当ての場合にはさらに一定の事項を定めなければならない（会社法202条1項1号・
2号。3（2）（ア）参照）。
募集事項は、募集ごとに、均等に定めなければならない（会社法199条5項）。
3　募集事項の決定機関
（1）総説　株主割当ての場合には、株主がそれに応じるためには、新たな出資義務を負うことにな
るが、これを別にすると、持株比率に変更は生じないし、その払込金額が高いか低いかも問題とな
らない］1。これに対し既存株主以外の者に株式が発行されると、既存株主の持株比率が下がる（これ
を希釈化という）と共に、株価も下落する12。自己株式を処分する場合も事態は同様である。そこで
8　相澤哲＝葉玉匡美謡郡谷大輔編著『論点解説新・会社法』71頁。
9　江頭憲治郎「会社法制の現代化に関する要綱案の解説〔IV〕」商事法務1724号9頁。
10　募集株式の発行等における資本金等増加限度額は以下の式で求めることができる（会社計算規則37条1項）。
　　資本金等増加限度額＝（①一②）×株式発行割合一自己株式処分差損額
　　　　　　（注）計算結果がマイナスのときにはゼロとする。
　　①：金銭の払込金額・現物出資財産の価額等の合計額
　　②：株式交付費用の額（当分の間ゼロ。附則5条1項）
　　　　株式発行割合＝③／（③＋④）
　　③：募集に際して発行する株式の数
　　④：処分する自己株式の数
　　　　自己株式処分差損額＝⑤一（①一②）×自己株式処分割合
　　⑤；募集に際して処分する自己株式の帳簿価格
　　　　　自己株式処分割合＝1一株式発行割合
II平成17年改正前商法の下では、株主に新株引受権を与えてなす新株発行が株主割当てといわれた。この場合、既存
　株主との利益の調整を考える必要はないので、昭和40年代半ばまでは、額面を発行価額とする方法（額面発行）が利
　用され、その後、時価と額面の中間の価額を発行価額とする方法（中間発行増資）が利用された。その後は、公募が
　多くなり、時価発行が普通となっている。ちなみに平成13年第1次会社法改正で額面株式が廃止されている。
12　発行済株式総数100万株、資本金5000万円、負債0、市場価額は・1株1000円の株式会社が、1株の払込価額500円の
　募集株式の発行で1億円を調達することにしたと仮定する。そうすると新たに発行すべき株式数は20万株（1億円÷
　500円＝20万株）で、新株発行後の1株の株価は917円となる（｛（100万株xlOOO円）＋1億円｝÷玉20万株＝917円）。
　従来の1株の価値は100万分の1から120万分の1に薄められると共に、従来1000円で売れたものが917円でしか売れ
　なくなる（神田・前掲書（注4）120頁）。公募・第三者割当ての場合には、既存の株主は持株比率の下落を避けるこ
　とができないが、払込金額を時価とすれば、経済的損失を被らない。
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会社法は、株主割当ての場合（会2021）とそうでない場合とを区別している。株主割当て以外では、
募集が公開会社によるかそれ以外の会社によって行われるかで規制は異なっている。
（2）株主割当ての場合　（ア）決定事項　定款にその旨の規定がある場合を除き、株主は募集株式の
割当てを受ける権利を当然には有していない。会社は、個々の募集の際に株主にこの権利を与えるか
否かを決める。株主に募集株式の割当てを受ける権利を与えるときには、募集事項に加えて、①株主
に、申込みをすることにより募集株式（種類株式発行会社にあっては、当該株主の有する種類の株式
と同一の種類のもの）の割当てを受ける権利を与える旨および②当該募集株式の引受けの申込期日を
定めなければならない（会社法202条1項1号・2号）。
　なお金融商品取引法に基づいて発行開示が要求される会社は、基準日の25日前までに、内閣総理大
臣に対し有価証券届出書を提出しなければならない（金融商品取引法4条4項）。
　申込みをすることによって募集株式の割当てを受ける権利は、募集ごとに、均等に定めなければな
らない（会社法199条5項・202条5項）。ただし、当該株主が割当てを受ける募集株式の数に1株に
満たない端数があるときは、切り捨てられる（会社法202条2項。なお会社法236条1項9号・283条
対比）。また、会社は募集株式の割当てを受ける権利を有しない（会社法202条2項括弧書）。
　株主に株式の割当てを受ける権利を与える募集〔米rights　offering〕が、募集株式の種類の種類株
主に損害を与えるときは、種類株主総会の決議は必要であるが（会社法322条1項4号）、定款の定め
でこれを排除することができる（会社法322条2項）。
　募集株式の割当てを受ける権利は、株主に対してのみ与えられる権利であるので、譲渡することは
できない13。
（イ）決定機関等　募集事項等は、①公開会社である場合には、取締役会の決議（執行役に委任可。
会社法416条4項）により定める（会社法202条3項3号）。②公開会社以外の会社においては、引受
けに応じられない場合に既存株主に不利益が及ぶ可能性があるので、株主総会の決議（特別決議。会
社法309条2項5号）により定めるのが原則である（会社法202条3項4号）。ただし、定款により、
当該事項を取締役の決定（取締役会がない場合）または取締役会の決議（取締役会がある場合）によっ
て定める旨を定めることもできる（会社法202条3項1号・2号。なお民事再生法183条の2参照）。
新たに株主となる者がおらず、取締役会等に決定を委ねても弊害が少ないからである。
　会社法は、基準日（会社法124条1項）を定めることを義務づけてはいないが、株主が多数いる会
社では実際上基準日を設定することになろう（なお金融商品取引法4条4項参照）。
　募集事項等を決定した後、会社は、株主に申込みをするか否かを判断するための情報を提供するた
めに、募集株式の引受けの申込期日の2週間前までに14、株主名簿上の株主（会社を除く）に、①募
集事項、②その株主が割当てを受ける募集株式の数および③その募集株式の引受けの申込期日を通知
13　相澤哲＝葉玉匡美＝郡谷大輔編著・前掲書（注8）204頁。株式の割当てを受ける権利に譲渡性を付与しようとす
　る場合には、新株予約権の無償割当て（会社法277条）という方式を採ることになる。江頭憲治郎『株式会社法第2版』
672頁。
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（到達主義。民法97条）しなければならない（会社法202条4項）。公告をもってこの通知に代えるこ
とはできない（会社法201条4項のような規定がない）。株主割当ての場合には、有利発行規制や募集
事項の公示に関する規制は、適用されない（会社法202条5項）。
　株主は、株式の割当てを受ける権利を与えられても、会社法203条の適用はあるので、会社は、申
込みをしようとする株主に対し203条1項の通知を行い15、株主は、会社に対し書面の交付または会
社の承諾を得て電磁的方法による提供により募集株式の引受けの申込みをしなければならない（会社
法203条2項・3項）。株主が募集株式の引受けの申込期日までに申込みをしないときは、当該株主は
募集株式の割当てを受ける権利を失う　（会社法204条4項）。しかし、募集株式の割当てを受ける権利
を行使すると、当然に株式の引受人としての地位を取得するので、会社法204条1項から3項までの
割当手続は不要である。
　平成17（2005）年改正前商法では、株主が失権した場合、株主への通知または公告を行うことなく
再募集を行うことができた（平成17年改正前商法280条ノ3／3）。しかし再募集において株主総会の
特別決議を経ずに特に有利な発行価額で発行するなど適法性を疑わせる慣行があったことから16、会
社法は、この方法を禁止している。
（ウ）有利発行との関係　株主に株式の割当てを受ける権利を与える場合には、払込金額が特に有利
な金額であるか否かで手続は異なることはなく、また、募集株式が譲渡制限株式であっても会社法
199条4項の種類株主総会は不要である（会社法202条5項）。ただし、定款で異なる定めがある場合
を除き（会社法322条2項）、ある種類の株式を募集する場合において、その種類の株式の種類株主に
損害を及ぼすおそれがあるときは、種類株主総会の決議が必要である（会社法322条1項4号・324条
2項4号）。
（エ）新株引受権　平成17（2005）年改正前商法は、会社が新株を発行する際にその新株を優先的
に引き受けることができる権利を新株引受権17〔米reemptive　right：英pre－emption　right：独Be－
zugsrecht；仏droit　preferentiel　de　souscription　de　nouvelles　actions：西derecho　de　suscripcion
preferente〕と呼び、株式譲渡制限会社の場合を除き、株主は法律上当然には新株引受権を有しない
が（改正前商法280条ノ5／2第1項）、会社は新株発行の際に株主に新株引受権を与えることがで
きるとしていた（改正前商法280条ノ2第1項5号）。新株引受権は譲渡することができ（改正前商法
280条ノ2第1項6号）、そのため新株引受権証書（改正前商法280条ノ2第1項7号・280条ノ6／2
～280条ノ6／4）の制度を定めていた。しかし新株引受権制度は新株予約権制度とその性質が類似
しており、2つの制度を存続させておく意義に乏しく、新株引受権は、新株発行手続の一環として付
14　株主全員の同意があれば通知期間を短縮できる（江頭・前掲書（注13）662頁注3）。短縮した場合には、募集株式
　の発行による変更登記申請書の添付書類として、株主全員の同意書が必要となる（商業登記法46条1項）。
15会社法202条4項の通知と203条1項の通知を1通の通知で行うことは可能である。相澤哲＝葉玉匡美＝郡谷大輔編
著・前掲書（注8）204頁。
16　相澤哲＝豊田祐子．「株式（株式の併合等・単元株式数・募集株式の発行等・株券・雑則」『立案担当者による新・
　会社法の解説』56頁。
一135一
47巻第2号2009年3月
与されるものであり、その流通についてのニーズも少ないことから、会社法は、新株引受権制度を廃
止している。
　新株引受権のうち、株主に対して株式を割り当てる機能については、株主に株式を割り当てる権利
として規定する一方、譲渡に関しては、新株予約権証券に関する制度（会社法255条）に吸収する形
で整理したため、株主に株式を割り当てる権利の譲渡を認めていない。新株予約権（会社法2条21号）
は形成権であるが（会社法282条）、株主に付与される募集株式の割当てを受ける権利は一種の債権的
権利であり18、会社が割当てをしなければ、当然に株主となるわけではない。
（3）株主割当て以外の場合　（ア）公開会社の場合　（a）通常の場合　公開会社においては、募集
株式の払込金額が募集株式を引き受ける者に「特に有利な金額」でない場合には、取締役会が募集事
項を決定する（会社法201条1項。委員会設置会社では執行役に委任可。会社法416条4項。定款で株
主総会の権限とすることもできる。会社法295条2項）。この場合において、募集株式が市場価格のあ
る株式であるときは、払込価額を市場の実勢を踏まえて弾力的に決定するために、「募集株式の払込
金額又はその算定方法」に代えて、「公正な価格による払込みを実現するために適当な払込金額の決
定の方法」を定めることができる（会社法201条2項）。これは、募集株式の仮条件を投資家に提示し、
需要を募った後に、払込価額を決定するブック・ビルディング方式（需要積上げ方式）19を想定した
規定である。
　公開会社が取締役会の決議により募集事項を定めた場合には、株主に、募集を知らせ、差止めの機
会（会社法210条）を保障するために、払込期日（払込期間を定めた場合にあっては、その期間の初日）
の2週間前までに、募集事項（会社法201条2項の適当な払込金額の決定方法を含む）を通知または
公告しなければならない（会社法201条3項・4項。なお会社法976条2号参照。株主全員の同意があ
れば不要である。昭和41年10月5日民事甲2875号民事局長通達）。もっとも、募集事項について通知
または公告をすべき日の2週間前までに有価証券届出書の届出（金融商品取引法4条1項～3項）を
している場合その他の株主の保護に欠けるおそれがないものとして法務省令で定める場合（会社法施
行規則40条。有価証券届出書［訂正届出書を含む］・発行登録書・発行登録追補書類［訂正発行登録
17　昭和25（1950）年改正前には、株主に新株引受権を与えるか否かを株主総会が決めていたが（昭和25年改正前商法
　348条4号・349条）、同年改正で、株主の新株引受権の有無は定款の絶対的記載事項に改められた（昭和30年改正前
　商法166条1項5号・347条2項）。ところが実務界で広く行われていた「当会社の株主は新株引受権を有する。ただ
　し、取締役会の決議により新株の一部を公募し、または役員および従業員に新株引受権を与えることができる」とい
　うような定款の定めを無効とする下級審判例が生じたことから（東京地判昭和30・2・28下民集6巻2号361頁）、昭
　和30（1960）年改正法は、原則として株主の新株引受権を否定し、取締役会決議により、株主以外の第三者に対して
　も新株引受権を与えうるものとし、株主以外の者に対して新株引受権を与えるためには株主総会の特別決議を必要と
　した（昭和30年改正前商法166条1項5号・347条2項削除、280条ノ2第2項の追加）。その後平成2（1990）年改正
　商法は、株式の譲渡制限のある会社の株主は原則として新株引受権を有するとした（商法280条ノ5／2追加）。なお、
　新株引受権の譲渡を認めないと、手元に払込資金のない株主は、株式の時価（新株式権利落ち後の時価）と発行価額
　の差額（プレミアム）を失うことになるが、会社の便宜も考慮し、昭和4互年改正法は、株主の新株引受権の譲渡を認
　めるか否かを会社の裁量に委ねた（改正前商法280条ノ2第1項6号）。中間発行増資の場合には、株主の利益保護の
　ために、新株引受権の譲渡を認め、新株引受権証書を発行するのが実務上の慣行であった。
18　江頭・前掲書（注13）672頁注7。
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書を含む］・有価証券報告書［訂正報告書を含む］・四半期報告書［訂正報告書を含む］・半期報告書
［訂正報告書を含む］・臨時報告書［訂正報告書を含む］の届出・提出の場合）には、通知または公告
は不要である（会社法201条5項）。この場合には、内容が公衆の縦覧やEDINETにより開示されてい
るので、会社法上の通知または公告を重ねて行わせる必要がないからである。
　なお、会社が種類株式発行会社であって、募集株式の種類（会社法199条1項1号）が譲渡制限株
式であるときは、その種類の株式に関する募集事項の決定は、当該種類株式の種類株主総会の決議
を要しない旨の定款の定めがある場合を除き、当該種類株主総会の特別決議（会社法324条2項2号）
がなければ、その効力を生ぜず（会社法199条4項）、また、この種類の株式に関する募集事項の決定
の取締役（取締役会設置会社にあっては取締役会）への委任は、当該種類株式の種類株主総会の決議
を要しない旨の定款の定めがある場合を除き、当該種類株主総会の特別決議がなければ、その効力を
生じない。ただし、いずれの場合も、当該種類株主総会において議決権を行使することができる種類
株主が存しない場合は、この限りでない（会社法199条4項但書・200条4項）。これらの規制は、譲
渡制限の定めがある種類株式の株主間においては、その株主にどのような者がなるかということとお
よびその種類株式の保有割合の変動について利害関係を有することの2点を考慮したためである。
（b）有利発行の場合　公開会社の募集株式の払込金額が、募集株式を引き受ける者に「特に有利な
金額」20であるときには、株主総会の決議（特別決議。会社法309条2項5号＝199条2項・3項・201
条1項）によることが必要である。総会で有利な払込金額で募集することの理由を説明しなければな
らない21（会社法201条1項＝199条3項。なお会社法施行規則63条7号ハ参照）。決議の有効期間に
ついては特に制限はない22。株主総会の特別決議で有利発行の決定を委任することができるが（会社
法200条1項）、この授権決議は、募集株式の払込期日または期間の末日が、当該決議の日から1年以
19　新規公開する企業の株式の公募価格の決定方式は、当初、類似会社批准価格方式であったが、昭和63（1988）年に
　発覚したリクルート事件をきっかけとして、入札方式が89年4月から導入された。しかしこの制度のもとでは、一般
　投資家による入札の結果等に基づき公開価格が決定されることから、概ね公開価格が高くなり、公開後の円滑な流通
　に支障を来す場合が少なくないなどの批判があった。そこで平成9（1997）年8月に東京証券取引所は「上場前の公
　募又は売出し等の規制に関する規則」等の一部を改正し、日本証券業協会は「店頭売買有価証券の登録及び価格の公
　表等に関する規則」等の一部改正を行った結果、新規上場申請会社および登録申請会社は、新規公開についてブック・
　ビルディング方式か入札方式のいずれかを選択することができるように変わり、1998年以降はブック・ビルディング
　方式のみが行われている。この方式では、主幹事証券会社は、発行企業の財務内容などをもとに発行価格の上限と下
　限（仮条件）を定める。投資家は、証券会社の店頭で仮目論見書を受け取り、ブック・ビルディング期間（どれぐら
　い投資家から注文が入るか取扱証券会社がヒアリングする期間）中に、仮条件を基に需要申告を行う。ブック・ビル
　ディングが締め切られると、発行会社は、その結果、マーケット環境等を総合的に勘案して、主幹事証券会社の協議
　の上発行価額を決定する。決定された価格以上でブック・ビルディングに参加していた投資家を対象として、抽選が
　行われ、株式の割当てが決定される。抽選の結果、当選または補欠となった場合には、当選した株数の範囲内で、購
　入の申込みを行うことが可能となる。ブック・ビルディングに参加するには、募集を取り扱う証券会社に取引口座を
　保有し、予め取引口座に、需要申告相当額以上の前受金を入金しておくことが必要である。需要の申告と約定とは異
　なるので、申告の変更・撤回は可能である。
　　公募の際のブック・ビルディング方式は平成5（1993）年に日証協から提案され、公募増資の再開後はこの方式が
　採られた。なお、日本証券業協会「有価証券の引受けに関する規則122条参照。平成13（2001）年改正商法（法79号
　議員立法）は、ブック・ビルディング方式を法認した（平成17年改正前商法280条ノ2第5項。なお同280条ノ3／2
　括弧書参照）。
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内の日である募集についてのみ、その効力を有する（会社法200条3項）。
「特に有利な金額」との関係で公正な価額とは何か問題となる。市場価格がある場合23、会社の資
金調達の必要性をみたすという要請と既存株主の利益保護とを均衡させるという観点より、一般的に
は、「新株の発行により企画される資金調達の目的が達せられる限度で旧株主にとり最も有利な価格」
（東京高判昭和46・1・28高裁民集24巻1号1頁［東急不動産事件］）であるが、新株消化の可能性を
含めて考えるか否かについては改正前商法から争いがあった24。通説および判例（最三小判昭和50年
4月8日民集29巻4号350頁［横河電機事件］＝会社法判例百選27事件）は、「公正発行価額は、発行
価額決定前の当該会社の株式価格、右株価の騰落習性、売買出来高の実績、会社の資産状態、収益状
態、配当状況、発行ずみ株式数、新たに発行される株式数、株式市況の動向、これらから予測される
新株の消化可能性等の諸事情を総合し、旧株主の利益と会社が有利な資本調達を実現するという利益
との調和の中に求められるべきものである」とし、新株の消化可能性も考慮に入れている。これに対
し、新株主は旧株主と同等の資本的寄与をなすべきであるから、公正な発行価額は時価そのものであ
り、新株消化の可能性と新株発行数等の新株発行についての取締役会の決定が株価に影響を与える要
因は、除外して考えるべきであるとする見解25が有力になって来ている26。
（イ）非公開会社の場合　平成17年改正前商法では譲渡制限会社の新株引受けを株主から奪う第三者
20単に「有利な金額」とすると、ある価額が総会の決議を要すべき場合に該当するか否か判定が困難であることから、
　払込金額と公正な価額との差が軽微な場合を除外する意味で「特に」とされていると解されるが（森本滋『新版注釈
　会社法（7）』77頁、前田・前掲書（注4）279頁、加美和照『新訂会社法第9版』389頁等通説）、かつては、第3者
　に有利な価額で発行することが「特に1に該当するとする少数説も存在していた（服部栄三「第三者の新株引受権に
　関する商法改正について」企業会計19巻1号21頁、阪埜光男『新株引受権の法理（株主地位の再検討）』203頁、宮島
　司「企業結合と新株の有利発行」法学研究51巻ll号212頁）。
21理由の開示は、株主が議決権行使の合理的な判断をなすために必要かつ十分と認められる程度のものでなけれぼな
　らない。開示される理由が客観的にも合理的なものでなければならず、そうでない場合には決議取消事由を構成する
　とする説（厳格説。阪埜光男・前掲書（注20）204頁、田中誠二『再全訂会社法詳論下巻』927頁、関俊彦『会社法概
　論〔全訂版〕』161頁等）もあるが、多数説は、説明された理由が客観的に合理的かどうかは必ずしも一概に決するこ
　とができないので、本条は株主に判断の資料を開示すべきことを要求するにとどまり、総会がそれに基づいて、合理
　性がありとして有利発行を決定するぼそれで足り、その合理性の有無の判断を裁判所に委ねることは妥当でないこと
　を理由に、有利発行それ自体は客観的に合理性ないし妥当性を有する必要はないと解している（寛大説。鈴木竹雄＝
　竹内昭夫『会社法〔第3版〕』398頁、前田・前掲書（注4）277頁、江頭・前掲書（注13）658頁注6、弥永真生『リー
　ガルマインド会社法H版』350頁）。寛大説によれば、総会が特別決議で特に有利な払込金額で発行する必要を認めた
　以上は、差止めの対象とならないことになるが、厳格説によれぼ、客観的合理的理由がない有利発行の場合には法令
　違反として差止めの対象となる。
22相澤哲＝葉玉匡美＝郡谷大輔編著・前掲書（注8）199頁。
23　市場価格のない株式の公正な価額として類似業種比準価額方式を採用したものに東京地決昭和52・8・30金判533号
　22頁、配当還元方式（ゴードンモデル方式）を適切と判示したものに東京地決平成6・3・28判時1496号123頁［ニッ
　ポン放送事件］がある。
24　石井照久『会社法下巻』16頁、大森忠夫『注釈会社法（5）』52頁等。会社法のもとでは宮島司『新会社法エッセ
　ンス第2版』260頁。その際、新株の完全消化が可能な最高価額をもって公正な発行価額であるとする説（高鳥正夫
　「新株引受権と有利発行」慶応百年記念論文集190頁、竹内正明「公募株式の発行価額」証券・商品取引判例百選205頁）
　と新株の完全消化のためには株主にとり著しい不利な価額でも差し支えないということは認められないとする説（坂
　本延夫・判批・金融・商事判例273号5頁、田中誠二・前掲書（注2D　920頁）とが対立していた。
25　阪埜光男・判批・金融・商事判例543号48頁、森本滋・判批・ジュリスト584号146頁、伊沢和平・判批・昭和50年
　重要判例解説83頁、森淳二朗「株式価値の法的解釈〈その1＞（2）」民商法雑誌82巻3号353頁、鈴木竹雄＝竹内昭夫・
　前掲書（注2D　397頁。
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割当て27（改正前商法280条ノ5／2第1項但書参照）と有利発行手続（改正前商法280条ノ2第2
項）は、共に株主総会の特別決議が必要であったが、別個の概念であった。しかし、譲渡制限会社
の株式の価値の把握は困難で、有利発行かどうかの判断は難しいこと、第三者割当て〔米private
placement〕の手続と有利発行の手続とがいずれも総会の特別決議を要するものなので、両者を一体
化してもさほど手続上の負担になることはなく、第三者割当ての決議の際に価格に関する事項もあわ
せて決議することとした方が、株主の保護に厚いことから、会社法は、非公開会社の場合の第三者割
当てと有利発行手続を一体化して、第三者の払込金額が特に有利な金額でない場合であっても、募集
事項を株主総会の決議（特別決議。会社法309条2項5号）で決めることを原則としている（会社法
199条2項・3項）。
26　かつては時価の1割か1割5分程度下回る程度であれば、公正な価額と推定されていた（大森・前掲書（注24）52頁）。
　しかし海外の機関投資家から強い批判を受け、昭和和58（1983）年には、確定金額に代えて算式表示方式（発行価額
　を払込期日直前の証券取引所における株式の終値に、例えばα9を乗じた金額と定め、最低発行価額も併記して公告
　する）が導入された結果、新株発行の期間が短縮されたこともあり、割引率は3．5％以内に圧縮されている（鈴木竹雄
　＝竹内昭夫・前掲書（注2D　397頁）。また、かつては証券業界（40社）の自主ルール（発行価額を、取締役会決議の
　直前日の価額、または当該決議の6ヶ月前の日以降の任意の日から当該決議の直前日までの間の価額に0．9を乗じた
　額以上の価額としている）が存在していたが、現在では、このようなルールは存在せず、発行の都度、適正な発行価
　額を決めている。
　　①アイワ事件では、企業提携の噂により株価が高騰している場合には、「その影響を受けない時期における市場価
　額が企業の客観的価値を反映している」とし、取締役会決議（44年1月10日）より約半年前の43年6月から遡る1年
　間の毎取引日の平均終値を発行価額としたのは有利発行に当たらない、と判示した（取締役会決議前日の終値145円、
　発行価額70円。東京地判昭和47・4・27判時679号70頁、東京高判昭和48・7・27判時715号100頁＝会社法判例百選29事
　件）。②タクマ事件では、「申請人の大量買占めを受けない時期における市場価額が企業の客観的価値を反映している」
　とし、第三者割当増資を決定した日（昭和62年Il月9日）より7カ月以上前の日（3月20日）以前の6カ月間の各取
　引の終値の平均値（584円48銭）を求め、それを前提とし、買占めによる影響を受けなかったとすれば、市場価額直
　前には、市場価格がいかなる水準に達したかを推計し（714円64銭）、ディスカウント率を5％として678円90銭であっ
　たので発行価額を680円としたのは、有利な発行に当たらない、と判示している（取締役会直前のll月7日の終値は
　1，520円であった。新株発行の結果申請人の持株比率は32．36％から29．93％に低下。大阪地決昭和62・ll・18判時1290号
　144頁、大阪高決昭和62・11・24民商100巻1号30頁）。③宮入バルブ事件では、証券業界の自主ルールにしたがい、取
　締役会決議（平成元年8月21日）の6ヶ月前の日（2月20日）から当該決議の直前日（8月18日）までの間の終値平
　均に0．9を乗じて算出した価格である発行価額は特に有利とは言えないと判示している（取締役会の直前日の終値1，480
　円、発行価額851円。東京地決平成元・9・5判時1323号48頁）。④忠実屋・いなげや事件では、株式が投機の対象とさ
　れて株価が高騰した場合でもなお、株価の高騰が一時的でないものの場合には、市場価額が公正価額算定の基礎とさ
　れるべきである（東証における株価の推移が3000円以上の状態が1年5ヵ間、4000円以上の状態が1年と続いている
　とき、1120円は有利な発行価格に該当する）、と判示している（東京地決平成元・7・25判時1317号28頁）。⑤タクマ事
　件では、破産会社となる会社が株式を大量に買い占めたため（発行済株式の32，36％を買い占めた）、時価が企業の客
　観的価値よりはるかに高騰した極めて例外的な場合（取締役会決議の直前取引日の終値1520円）には、高騰を除外し、
　当時の慣行に従いディスカウント率の範囲内でその率を5％として発行価額を680円としたことは著しく不公正には
　当たらない（大阪地判平成2・5・2金判849号9頁）。⑥ゼネラル株式会社事件では、株価が1800円以上の状態が7
　カ月間も維持され、その間のほとんどは2000円を超えており、取締役会決議の前日の終値2360円はその7ヶ月間にお
　ける株価の推移の中では平均的な価額であるとき、1300円は特に有利な発行価額であるとされている（大阪地決平成
　2・6・22判時1364号104頁）。⑦宮入バルブ事件では、債権者らの大量の株式取得が、債務者株式における株価に影響
　を与えることは否定できないが、債権者らが債務者への経営参加や技術提携の要望を有しており、投機的な取引を目
　的として株式を取得したものと認めるに足りる資料はなく、債務者と同様にバルブ事業を営む企業において、昨年後
　半から今年にかけて株価が2倍から4倍に高騰している事例があり、債務者の新株発行決議の直前日（平成16年5月）
　の時価1010円で、平成16年1月500円台、2月600円台から700円台で推移し、3月には800円台を超えて900円台ない
　し1000円台に上昇し、4月には900円から1000円台で推移し、5月には1000円台で推移しているときには、債務者株
　式の株価の上昇は一時的な現象に止まると認めることはできないので、393円の発行価額は特に有利とされている（東
　京地決平成16・6・1金判1201号15頁＝会社法判例百選30事件参照）。
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もっとも、株主総会の特別決議（会社法309条2項5号）によって、募集事項の決定を取締役（取
締役会設置会社にあっては、取締役会）に委任することができる。この場合においては、その委任
に基づいて募集事項の決定をすることができる「募集株式の数の上限」および「払込金額の下限」を
定めなければならない（会社法200条1項）。「払込金額の下限」が募集株式を引き受ける者に「特に
有利な金額」であるときには、取締役は、当該株主総会において、当該払込金額でその者の募集をす
ることを必要とする理由を説明しなければならない（会社法200条2項。なお会社法施行規則63条7
号ハ参照）。この委任の決議は、払込期日（払込期間を定めた場合には、その期間の末日）が当該決
議の日から1年以内の日である募集についてのみ効力を有する（会社法200条3項）。なお、募集株式
が譲渡制限株式である場合の種類株主総会にっいては、公開会社における場合と同様である（会社法
199条4項・200条4項・324条2項2号）。
募集事項の決定も募集事項の決定の委任も総会で決議するので、公開会社と異なり、通知・公告は
不要である（会社法201条3項対比）。
（4）現物出資財産の調査　（ア）検査役の調査　募集事項において現物出資を定めたときは（会社法
199条1項3号）、その決定の後遅滞なく、現物出資財産の価額を調査させるため、裁判所に対し、検
査役の選任の申立てをするのが原則である（会社法207条1項・868条1項・870条2号）。設立の場合
と異なり、現物出資者の資格については制限がない。申立てがあった場合には、裁判所は、これを不
適法として却下する場合を除き、検査役を選任しなければならない（会社法207条2項）。裁判所は、
検査役を選任した場合には、会社が検査役に対して支払う報酬の額を定めることができる（会社法
207条3項）。
検査役は、必要な調査を行い、当該調査の結果を記載・記録した書面または電磁的記録（会社法施
27　第三者割当ては、特定の企業と資本提携をしたり、株式買占や公開買付による乗取り予防のために縁故先に割り当
　てたり、従業員持株制度との関係で従業員に割り当てる場合などに利用される。第三者割当てでは、引受けを容易に
　するため、払込価額を時価より低くすることが少なくないし、非上場会社ではそもそも時価がないので、第三者割当
　てと有利発行を一体化する理由がある。昭和13（1938）年改正法は、株主総会の特別決議により株主以外の第三者に
　新株引受権を与えることができると定めていたが（商法349条）、昭和25（1950）年改正法は、第三者に新株引受権を
　与える旨を定款の相対的記載事項とした（商法166条1項5号・347条）。昭和30（1955）年改正法は、これを止めて、
　具体的な新株の発行ごとの株主総会の特別決議による授権に改めた（商法280条ノ2第2項）。ところが証券会社がい
　わゆる買取引受けとして新株を一括引受けすることは、第三者に新株を与えることとなるので株主総会の特別決議を
　要する、との判例が下されたことから（横浜地判昭和37・12・17下民集13巻12号2473頁［東京芝浦電気事件］、東京地
　裁八王子支部判昭和38・8・30判例時報350号35頁等）、昭和41（1966）年法は第三者に新株引受権を与えることと有
　利発行を切り放し、後者の場合に特別決議を要すると定めた。平成2年改正商法は、譲渡制限会社以外の会社には規
　制を踏襲するも、譲渡制限会社の株主は新株引受権を有するが、総会の特別決議により第三者割当てを行うことがで
　きるとした（平成13年改正前商法280条ノ5／2第1項但書）。
　　会社法の規則にっいては、会社法の非公開会社の規則は、既存株主の利益の保護を重視する点は妥当であるが、公
　開会社の規則は、「著しく不公正な方法による新株発行」が行われやすいので、昭和30年改正法タイプの規制に改正
　すべきとの立法論が唱えられている（平川成弘「新株発行」『浜田道代先生還暦記念検証会社法』306頁以下）。
　　第三者割当ては、他の会社（取引先・金融機関など）との結合を強化するために利用されるなどポジテッブな面が
　ある一方、閉鎖的会社の支配権を巡る争い、少数派株主の締出し〔squeeze　out，freeze　out〕、または公開買付け等に
　対する対抗措置として利用される場合があり、これらの場合には不公正な方法の該当が問題となる。第三者割当増資
　をした直後に倒産した例や、株式公開直前の第三者割当株が贈賄に利用された例も見受けられる。
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行規則228条2号）を裁判所に提供して報告をしなければならない（会社法207条4項。なお商業登記
法56条3号イ参照）。裁判所は、この報告について、その内容を明瞭にし、またはその根拠を確認す
るために必要があると認めるときは、検査役に対し、更に、報告を求めることができる（会社法207
条5項）。検査役は、裁判所に報告をしたときには、会社に対して、報告書の書面の写しを交付し、
または電磁的記録に記録された事項を裁判所が定めた方法（会社法施行規則229条）により提供しな
ければならない（会社法207条6項）。裁判所は、報告を受けた場合において、現物出資財産について
定められた価額（会社法199条1項3号）を不当と認めたときは、これを変更する決定をしなければ
ならない（会社法207条7項・870条7号。なお商業登記法56条4号参照）。決定に不服な現物出資者
は即時抗告により裁判所の決定を争うことができる（会社法872条4号）。現物出資財産を給付する募
集株式の引受人は、裁判所の決定により現物出資財産の価額の全部または一部が変更された場合に
は、当該決定の確定後1週間以内に限り、その募集株式の引受けの申込みまたは総数引受契約（会社
法205条）に係る意思表示を取り消すことができる（会社法207条8項。なお33条8項参照）。
（イ）調査の免除　次の場合には検査役の調査を要しない（会社法207条9項）。（a）（e）を除けば、
設立の場合（会社法33条10項）と同じである。
（a）募集株式の引受人に割り当てる株式の総数がその発行済株式総数の10分の1を超えない場合（会
社法207条9項1号）　これは、割当株式数が少数であれば、他の株主の株式の価値に与える影響が小
さいことによる。
（b）少額免除　現物出資の対象となる財産の価額の総額が500万円を超えないとき（会社法207条9
項2号。33条10項1号参照）
（c）市場価格のある有価証券に関する免除　現物出資の対象となる市場価格のある有価証券（上場
株式・社債等のほか、東京証券取引所のグリーンシート銘柄等）にっいて定められた価額がその有価
証券の市場価格として法務省令（会社法施行規則43条）で定める方法により算定されるものを超えな
い場合である（会社法207条9項3号。なお商業登記法56条3号ロ・会社法33条10項2号参照）。
（d）相当性の証明等がある場合の免除　現物出資財産の価額の相当性にっいて弁護士、弁護士法人、
公認会計士、監査法人、税理士または税理士法人の証明を受けたか、現物出資が不動産であるときに
はその証明28および不動産鑑定士の鑑定評価を受けたときである（会社法207条9項4号。なお商業
登記法56条3号ハ・会社法33条10項3号参照）。
（e）金銭債権の免除　現物出資財産が会社に対する「弁済期が到来している」金銭債権であって、
その価額が当該金銭債権に係る負債の帳簿価額を超えない場合（会社法207条9項5号）には、既存
株主を害するものではないと定型的に考えられるので29検査役の検査は免除されている30（商業登記
28証明等の公正性を保障するため、①取締役、会計参与、監査役もしくは執行役、②募集株式の引受人、③業務の停
　止の処分を受け、その停止の期間を経過しない者、④弁護士法人、監査法人または税理士法人であって、その社員の
　半数以上が①または②に掲げる者のいずれかに該当するものは、証明をなすことができない（会社法207条10項。な
　お会社法33条11項参照）。欠格事由のある者のした証明は、効力を有しないと解される。
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法56条3号二）。弁済期の到来の要件については、債務者である会社において、期限の利益を放棄す
ることにより、当然これを満たすことができる。これにより、いわゆる債務の株式化〔Debt　Equity
SwapDES〕をより簡単な手続で行うことが可能になったが、金銭債権の実在性の担保の保証がな
く、現物出資規制回避の温床にならないか危惧される31。債権者であった者に発行する新株の数は、
債権の実際の価額を基準として決定されるべきで、新株の数しだいでは有利発行になると解すべであ
る32。
第2款募集株式の割当て
1　原則　申込みおよび割当てによって引受人を定める方法が原則である。
（1）通知　会社は、募集に応じて引受けの申込みをしようとする者に対して、①会社の商号、②募
集事項、③金銭の払込みをすべきときは、払込みの取扱場所、④法務省令（会社法施行規則41条）で
定める事項および⑤振替株式の場合には振替法の適用がある旨（社債、株式等の振替に関する法律
150条2項）を通知しなければならない（会社法203条1項。なお会社法976条2号参照）。会社法は、
株式申込証の用紙を強制した平成17年改正前商法（改正前商法280条ノ6第1項）と異なり、通知の
方法については規定していない。これは、投資家に対する情報開示は、株式申込証等の用紙によら
ねばできないわけではないし、株式申込証等の用紙は、場合によっては極めて大部なものになること
を考慮したものである。通知した事項に変更があったときは、会社は、直ちに、その旨および変更が
あった事項を申込者に通知しなければならない（会社法203条5項。なお会社法976条2号）。もっと
も、上記事項を記載した目論見書（金融商品取引法2条10項・13条1項）を申込みをしようとする者
に対して交付している場合その他募集株式の引受けの申込みをしようとする者の保護に欠けるおそれ
がないものとして法務省令で定める場合（会社法施行規則42条。①金融取引法の規定に基づき目論見
書に記載すべき事項を電磁的方法により提供している場合、②外国の法令に基づき目論見書に相当す
る資料を提供している場合）および総数引受けの場合33（会社法205条）には、通知は不要である（会
社法203条4項）。
（2）申込み　引受けの申込みは、①申込者の氏名・名称および住所、②引き受けようとする募集株
式の数および③振替株式の場合には自己の口座（社債、株式等の振替に関する法律150第4項）を記
載した書面または電磁的方法（政令で定めるところにより、会社の承諾を得ることを要する）による
29藤田友敬「新会社法におけるデット・エクイティ・スワップ1『会社法と商事法務』133頁。
30　債権の実際の価値（評価額説）ではなく、その名目額（券面額）をもって増加資本金額とすることを認める（券面
　額説）のが、東京地裁および大阪地裁の検査役調査の実務である。原田裕彦「デッド・テクイティ・スワップにおけ
　る対象債権の評価」『今中利昭先生古稀記念最新倒産法・会社法をめぐる実務上の諸問題』627頁。
31稲葉威雄『会社法の基本を問う』101頁。
32　肯定説として神田・前掲書（注4）133頁。
33　神田・前掲書（注4）132頁は総株引受け、前田・前掲書（注4）294頁・龍田節『会社法大要』290頁は総額引受け、
　新山雄三『会社法の仕組むと働き第4版』178頁・吉本健一『レクチャー会社法』263頁は総数引受けという用語を使
　用している。会社法245条1項2号との関係からも総数引受けが適当と考える。
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ことが必要である（会社法203条2項3項）。申込みは、払込金額と同額の申込証拠金を添えて行い、
割当てが受けられないときには、利息をつけないで申込証拠金が返還されるというのが通常である（最
一小判昭和45・ll・12民集24巻12号1901頁〔東京海上火災保険株式会社事件〕参照）。
（3）割当て　会社は申込者の中から募集株式の割当てを受ける者を定め、かつ、その者に割り当て
る募集株式の数を定めなければならない。この場合において、誰にどの位の数の募集株式の数を割り
当てるかは会社の自由であり、申込者に割り当てる募集株式の数を申込者が引き受けようとする募集
株式の数より減少することもできる（割当自由の原則。会社法204条1項）が、募集株式が譲渡制限
株式である場合には、割当ては、定款に別段の定めがある場合を除き、取締役会設置会社にあっては、
取締役会の決議、取締役会非設置会社にあっては株主総会の決議（特別決議。会社法309条2項5号）
によらなければならない（会社法204条2項）。会社は、払込期日（払込期間を定めた場合にあっては、
その期間の初日）の前日までに、申込者に対して割り当てる募集株式の数を通知しなければならない
（会社法204条3項）。通知は、申込者の住所（申込者が別に通知を受ける場所または連絡先を会社に
通知した場合にあっては、その場所または連絡先）にあてて発すれば足りる（会社法203条6項）。通
知は、その通知が通常到達すべきであった時に、到達したものとみなす（会社法203条7項）。
　引受けの申込者は、会社の割当てにより、割り当てられた募集株式の数の株式引受人となり（会社
法206条1号）、払込みをなす義務を負うことになる。出資の履行をすることにより募集株式の株主と
なる権利（権利株）の譲渡は、株式会社に対抗することができない（会社法208条4項。なお会社法
35条参照）。
2　総数引受契約がある場合
　1の原則は（会社法203条・204条）、募集株式を引き受けようとする者が、その総数の引受けを行
う契約を締結する場合には、適用されない（会社法205条。なお商業登記法56条1号・社債・株式等
の振替に関する法律150条4項参照）。すなわち、通知および割当て手続は不要である。したがって割
当先の決定については必ずしも取締役会の決議を要するものではなく、取締役会は代表取締役に割当
先の決定を委任することもできる。総数引受契約の場合、契約書が1通であることや募集株式を引き
受けようとする者が1人であることまでは要求されていない。総数引受者が募集株式の引受人となる
（会社法206条2号）。実務では金融商品取引業者が引受人となることが多く、金融商品取引業者はこ
れを順次売却する。
第3款　出資の履行
　募集株式の引受人は、出資をしなければならないが、その方法は、金銭出資か、現物出資かで異な
る。募集株式の引受人は、出資の履行をしないと、当然に失権する（会社法208条5号）。
　平成17（2005）年改正前商法にも相殺禁止規定（平成17年改正前商法200条2項）があったが、会
社から相殺を主張できるか争いがあった。会社法は、会社が金銭の払込みまたは現物出資の給付を定
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めたときに、募集株式の引受人が、その有する会社に対する債権を自動債権として出資の履行をする
債務と相殺することを禁止することにあることを明確にしている（会社法208条3項）。立案担当者に
よると、この規定は、株主間の公平を目的とする規定であって、会社債権者を保護することを目的と
する規定ではないen。
1　金銭出資の場合
　金銭出資の場合には、募集株式の引受人は、払込期日または払込期問内に、会社が定めた銀行等の
払込取扱場所において、それぞれの募集株式の払込金額の全額の払込みをしなければならず（会社法
208条1項。商業登記法56条2号参照）、上述のように、実務では、申込期日までに払込金額と同額の
申込証拠金を添えて株式を申し込ませるのが普通である。会社設立の場合と同様に、払込みの仮装行
為が行われることがある。会社資金をもって（引受人に貸付け）払込みがなされることがあるが、こ
れは資本充実を害する行為として、無効である（東京高判昭和48・1・17高民26巻1巻1号1頁参照）。
金銭の払込みの証明は、払込金保管証明制度は存在しないので（会社法64条対比）、残高証明等の方
法による。
　出資の履行により払込期日または出資を履行した日に募集株式の株主となる35（会社法209条）。し
たがって、発行予定新株のすべてについて払込みがなくても、払込みがあった分だけで新株発行は成
立する。
2　現物出資の場合
　現物出資の場合には、払込期日または払込期間内に、それぞれの募集株式の払込金額の全額に相当
する現物出資財産を給付しなければならない（会社法208条2項。なお商業登記法56条3号）。
3　資本金等増加限度額
　募集株式を引き受ける者の募集を行う場合の資本金等増加限度額（会社計算規則36条1項）は（①
一②）×株式発行割合一自己株式処分差損額である（会社計算規則37条1項）。
　①は、払込みを受けた金銭出資の金額（外国通貨の場合には、払込期日（払込期間を定めた場合に
は払込日）の為替相場に基づき算出された金額）、給付を受けた現物出資財産の払込期日（払込期間
を定めた場合には給付日）における価額（会社計算規則37条1項1号ロ）、払込みま・たは給付の直前
の帳簿価額を付すべき財産の払込みまたは給付をした者における当該払込みまたは給付の直前の帳簿
価額の合計額（会社計算規則37条1項ハ。なお企業結合会計基準三4（1）①イ参照）である。
34　郡谷大輔＝岩崎友彦「会社法における債権者保護」『立案担当者による新・会社法の解説』282頁）。
35　平成16（2004）年改正前は、払込期日の翌日とされていたが（改正前商280／9第1項）、平成16年改正で払込期日
　に改正された。これは、決済リスク削減のためのDVP（de［ivery　versus　payment）（払込資金の支払と新株の交付の
　同時履行）を可能にするためである。
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②は、株式交付費用の額（当分の間はゼロ。会社計算規則附則ll項）である。株式発行割合は③／（③
＋④）で表すことができる。③は募集に際し発行する株式の数、④は募集に際して処分する自己株式
の数である。
　自己株式処分差損額は、⑤一（①一②）×自己株式処分割合で表すことができる。①一②がマイナ
スとなる場合には、ゼロとして計算する。⑤は募集に際して処分した自己株式の帳簿価額であり、自
己株式処分割合は、1から株式発行割合を減じて得た割合である。
4　引受けの無効等
　設立時と同様、募集株式の引受けの申込みおよび割当てならびに総数引受契約に係る意思表示（会
社法205条）には心裡留保（民法93条但書）・虚偽表示（民法94条1項）の適用はない（会社法211条1項。
なお会社法102条3項参照）。募集株式の引受人は、株主となった日から1年（改正前商法280条ノ12
と異なり変更登記後1年ではない）を経過した後またはその株式について権利を行使した後は、錯誤
を理由として募集株式の引受けの無効を主張し、または詐欺もしくは強迫を理由として募集株式の引
受けの取消しをすることができなくなる（会社法211条2項・消費者契約法7条2項。なお会社法51
条2項・102条4項対照）。株券発行前の株式の譲渡は会社に対して効力がないので（会社法128条2項）、
株券発行会社は、遅滞なく株券を発行することが必要である（会社法215条1項。なお会社法976条13
号・14号参照）。
　株券発行会社が、自己株式を処分した場合には、その日後遅滞なく、当該自己株式を取得した者に
対し、株券を交付しなければならない（会社法129条1項。なお会社法128条1項但書・132条1項1号・
3号参照）。非公開会社の場合には、取得者から請求がある時までは、株券を交付しないことができ
る（会社法129条2項）。
5　変更登記
　新株発行の効力が生じると、会社の発行済株式総数等に変更が生じるともに、資本金の額が増加す
ることもある。これらは登記事項（会社法911条3項5号・9号）の変更となるから、変更の登記を
しなければならない（会社法915条1項。なお商業登記法56条、会社法976条1号参照）。株式の発行に
よる変更登記は、払込期日または払込期間（会社法199条1項4号）の末日から2週間以内にまとめ
てする（会社法915条2項）。この登記は、設立登記や合併登記と異なり、効力発生要件ではない。資
本金の額の増加を公示する特殊な登記であって、一般の場合のように登記を対抗要件と解すべきでは
なく、したがって会社法908条1項の適用はないと解する。
第4款不公正な募集株式の発行等に対する措置
1　新株発行・自己株式処分の差止請求権
①募集株式の発行または自己株式の処分が法令・定款に違反する場合または著しく不公正な方法に
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より行われる場合36であって、②これにより株主が不利益を受ける（議決権比率の低下、株価の値下
がり、配当金の減少等）おそれがあるときは、株主は会社に対し、株式の発行または自己株式の処分
をやめることを請求することができる（会社法210条。なお会社法968条1項2号・2項・247条参照）。
この権利は、昭和25年改正で、アメリカ法上認められている「株主自身の権利にもとつく個人的訴権」
をとり入れたものである。差止めの機会を与えるために、公開会社には募集株式の発行等の事項の通
知または公告が要求されている（会社法201条3項・4項）。発行差止請求権は、取締役・執行役の違
法行為差止請求権（会社法360条・385条・407条）と異なり、株主自身の利益のために認められたも
のである（株式に損害を生ずるおそれは要件でない）。株式保有期間の要件はない。請求することが
できる株主は、議決権を有するかどうかを問わない。請求の相手方は、違法行為差止請求権と異なり、
会社である。差止めの方法には制限がなく、裁判外で請求をすることもできる。しかし会社はこれに
応じることは稀であろうから、会社を被告として新株発行差止めの訴え等（管轄裁判所は、本店所在
地の地方裁判所である。民事訴訟法4条1項・4項）を提起し、差止判決を得るまでに募集株式が発
行されないよう、発行差止めの訴え等を本案とする募集株式の発行等の差止めの仮処分を求めるのが
36不公正な方法が著しいときに限り、差止めの対象となる。会社に資金調達の必要がある以上は、その合理性を疑わ
　しめる特段の事情が認められない限り、特定取引先に割り当てられて反対派の持株比率が下がっても不公正な発行方
　法には当たらない（新潟地判昭和42・2・23判時493号53頁［小林百貨店事件］、東京地決昭和63・12・2判時1302号146
　頁［宮入バルブ事件］等）と解されていたが、最近では、資金調達目的が支配権維持目的に優越するか否かで判断す
　る見解（主要目的理論。米primary　purpose　rule）が有力である（大阪地決昭和48・1・31金判355号10頁［第1紡績
　事件］、大阪地堺支判昭和48・ll・29判時731号85頁［恵美寿織物事件］、東京地決昭和52・8・30金判533号22頁［弥栄工
　業事件］、大阪地決昭和62・ll・18判時1290号144頁［タクマ事件］、神戸地判平成5・2・24判時1462号151頁、東京地判
　平成10・6・lI資料版商事173号192頁［ネミック・ラムダ事件］、東京高決平成16・8・4金判1201号4頁［ベルシ
　ステム24事件］、大阪地決平成16・9・27金判1204号6頁［ダイソー事件］。大阪地決平成18・12・13判時1967号139頁［名
　村造船所事件］、さいたま地判平成19・6・22金判1270号55頁［日本精密事件］、東京地決平成20・6・23金判1296号
　10頁［クオンツ事件］）。支配目的が主要目的であることの証明ないし疎明責任は株主が負担する。これに対し、東京
　地決平成1・7・25判時1317号28頁［忠実屋・いなげや事件］＝会社法判例百選31事件は、新株発行の主要目的が不当な
　目的でない場合であっても、「特定の株主の持株比率が著しく低下されることを認識しつつ新株発行がされた場合は、
　その新株発行を正当化させるだけの合理的理由がない限り」不公正発行にあたるとし、会社側がその合理性を証明し
　なければならないとする点で、従来のルールから相違している。非公開会社の場合には、株式市場がなく、多数派が
　その支配を失えぼ致命的損失を受ける特殊性があることから、資本調達の必要性を特に問題とする必要はないと解す
　る（青竹・前掲書（注3）321頁、吉本健一『新株発行メカニズムと法規制』173頁、矢崎淳司『敵対的買収防衛策を
　めぐる法規制』220頁）。
　　しかし主要目的ルールには限界があることから、同ルールを修正する見解も唱えられている。例えぼ州崎教授は、
　①株主間の支配関係上の争いがある場合に敢えて反対派株主を避け、特定の第三者に支配権変動を及ぼすような大量
　の株式を割り当てる場合には、②単なる資金調達目的に加えて、当該第三者割当てを必要とする会社の事業目的（例
　えぼ資本提携）が存しなければならない。訴訟追行上は、株主は①の事実を主張・証明したならば、取締役の支配目
　的が事実上推定され、会社側がその推定を覆すためには、②につき、十分に合理性をもつ説明およびそれを根拠づけ
　る資料の提出をすることにより、反証を行わなければならないとする（州崎博史「不公正な新株発行とその規制（二・
　完）」民商94巻6号23頁以下［1989］）。
　　これに対し、会社の権限分配上、取締役は会社支配の所在に関し決定権限を有しない（機関権限分配秩序説）から、
　支配の帰属をめぐる争いのある時期に第3者割当てによる新株発行を行うことは、原則として著しく不公正な方法に
　当たるとする説（川浜昇「株式会社の支配争奪と取締役の行動の規制（三・完）民商95巻4号496頁［1987］、森本滋「第
　三者割当増資と支配権の変更」商事ll91号13頁以下［1989］など。なお京都地判平成4・8・5判時1440号129頁［明
　星自動車事件第1審判決］参照）や現経営者の支配権を維持するが会社の利益となる場合もあるから、会社の経営者
　は、支配権争奪のある場合でも経営判断によって支配権維持のために第三者割当増資をなしうるとする説（経営判断
　原則説。森田章「第三者割当増資と経営判断」商事法務1198号2頁以下など）もある。
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普通である37。この仮処分は、仮の地位を定める仮処分（民事保全法23条2項）の1つであり、仮処
分債権者には本案訴訟において勝訴したときと同じ地位が与えられるので、いわゆる満足的仮処分で
ある。新株発行の一部差止めも可能である（名古屋地半田支決平成12・1・19判時1715号90頁）。新
株発行差止めの仮処分が却下されたことは、有利発行による取締役の第三者（株主）に対する責任の
成立を妨げない（最三小判平成9・9・9判時1618号138頁［明星自動車事件］）。
　差止請求権は、その性質上、募集株式の発行等の効力発生（払込期日または払込期間の初日）前ま
でに行使されなければならず、会社がこれを無視して発行すれば、差止請求訴訟は訴えの利益を欠き、
却下される（福岡高判昭和47・5・22判時674号99頁等）。
　なお、会社が発行する株式の総数を超えて新株を発行しようとする場合、超過部分のみが差し止め
の対象になるのか、それとも、新株全体が差止めの対象になる（福岡地決平成12・7・14判タ1063号
183頁）のか争いがある。
2　新株発行無効の訴え・自己株式処分無効の訴え
（1）総説　募集株式の発行等の暇疵は、株式会社の成立後における株式の発行の無効の訴えと自己
株式の処分の無効の訴えとに整理される。
（ア）提訴期間　公開会社にあっては効力発生日38から6箇月以内、非公開会社にあっては、1年以
内に限り無効の訴えを起すことができる（会社法828条1項2号・3号）。平成17（2005）年改正前商
法は提訴期間を一律6箇月以内としていたが、会社法は、非公開会社の提訴期間を延長している。こ
れは、会社法が非公開会社の募集株式の発行等における第三者発行決議と有利発行決議とを一体化し
たため（会社法199条3項・200条2項・309条2項5号）、非公開会社における発行等においては、株
主割当ての場合（会社法202条5項）および第三者割当ての場合とも、発行事項の通知・公告は省略
されることとなることから（会社法201条3項・4項対比）、株主が発行等があったことを知る機会は、
事実上株主総会開催時に限られるため、新株発行等の後、提訴期間である6箇月の間に株主総会が開
かれない場合には、株主が新株発行等の事実を知らないまま提訴期間を徒過してしまう事態が生じう
る一方、非公開会社では株主の移動が頻繁でないことが多いので、提訴期間を延長しても、弊害が大
きくないことによる。
　株主総会決議取消しの訴えの場合と同様、提訴期間経過後の無効事由の追加は許されないが（最二
小判平成6・6・18集民172号967頁）、「新株発行差止請求の訴え」の係属中に新株発行禁止の仮処分
に違反して新株が発行されたため、その出訴期間経過に「新株発行無効の訴え」に変更したときには、
新株発行による持株比率の減少等の不利益を受ける株主によって新株発行を阻止する目的の下に提起
されたものであるので、請求の基礎に同一性があるから、変更後の新請求に係る訴えを当初の訴えの
37差し止めが肯定され事例として東京地決平成16・6・1金判1201号15頁等がある。
38　払込期間を定めたときには、出資履行日が効力発生日で、複数の日になりうるので、期間の末日から起算すべきで
　ある。龍田・前掲書（注33）303頁注125。
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提起時に提起されたものと同視することができる特段の事情があるというべきである（最一小判平成
5年12月16日民集47巻10号5423頁［明星自動車事件］の多数意見。少数意見は、新株発行差止請求の
訴えと新株発行無効の訴えは、訴えの性質、原告適格、請求原因、判決の効力等を異にするため、訴
えを却下すべきとする）。
（イ）被告適格と原告適格　被告は会社である（会社法834条2号・3号）。提訴権者（原告適格）は、
株主、取締役、執行役、監査役（権限の範囲を制限された監査役を除く）または清算人である（会社
法828条2項2号・3号）。
（ウ）訴えの性質　新株発行または自己株式の処分の無効の訴えは形成の訴えである。株券が発行さ
れていない株式、特に振替株式にっいて、新株発行無効の訴えを提訴するためには、募集事項を決定
した決議を特定するだけでは足りず、無効請求の対象となる株式の現在の保有者とその株式数を示さ
ない限り、訴訟物の特定しない訴訟として、訴えは却下される39。
（エ）手続　平成17改正前商法（改正前商法280条ノ16＝105条2項）と異なり、提訴期間中でも口頭
弁論を開始することができる。原告の訴えにつき口頭弁論が開始され、原告が敗訴してもその効果は
他の原告適格者に及ぼないし、改正前商法の規定は裁判による迅速な解決を阻害し適当でないからで
ある。専属管轄・担保提供・弁論の併合等は、他の「会社組織に関する訴え」と共通である（会社法
835条一837条・846条）。
（オ）判決　無効判決には対世効があり（会社法838条）、遡及効がない（会社法839条。株式は将来的
に無効となる）。請求を認容する判決が確定したときは、会社は、判決の確定時における株主に対し、
払込みを受けた金額または給付を受けた財産の給付の時における価額に相当する金銭を返還しなけれ
ばならない。この場合において、会社が株券発行会社であるときは、株主に対し、金銭の支払と引換
えに、旧株券（効力を失った株式に係る株券）の返還を請求することができる（会社法840条1項・
841条1項）。その金額が判決が確定した時における会社財産の状況に照らして著しく不相当であると
きは、裁判所は、会社または株主の申立てにより、金額の増減を命ずることができる（会社法840条
2項・841条2項）。この申立ては、判決が確定した日から6箇月以内にしなければならない（会社法
840条3項・841条2項）。当該株式（または自己株式）を目的とする質権は、支払われる金銭に存在
する（会社法840条4項・841条2項）。登録株式質権者は、会社から金銭を受領し、他の債権者に先立っ
て自己の債権の弁済に充てることができる（会社法840条5項・841条2項）。債権の弁済期が到来し
ていないときは、登録株式質権者は、会社に支払われる金銭に相当する金額を供託させることができ
る。この場合において、質権は、その供託金について存在する（会社法840条6項・841条2項）。
（2）無効原因　新株発行の無効原因は、解釈によるが、取引の安全の要請等から、限定的に解され
ている。
（a）発行可能株式総数（会社法911条3項6号。種類株式の場合には当該発行可能種類株式総数［会
39相澤＝葉玉＝郡谷編著・前掲書（注8）216頁。
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社法911条3項7号］）を超える新株発行（東京地判昭和31・6・13下民集7巻6号1550頁［東京毎夕
新聞社事件］など。なお会社法966条参照）は無効である。
（b）会社法上認められているが（認められていない場合は絶対的に当然無効である）、定款に定めの
ない種類の株式（会社法108条）の発行も無効であることに異論はない。（a）（b）を「新株の存在
に関する蝦疵」、（c）以下を「狭義の新株発行に関する蝦疵」と呼び、区別する場合もある。
（c）必要な決議を欠く発行　（i）公開会社において取締役会決議（取締役会設置会社の場合）を経
ない（決議に暇疵がある場合を含む）で代表取締役が新株を発行した場合には、有効であるとするの
が判例・多数説40であるが、無効説41および折衷説42も存在している。
　①有効説は、募集株式の発行等は、資金調達の一手段であり、公開会社では、業務執行に準ずるも
のと位置付けられていること、取締役会の決議は会社の内部の意思決定であり、引受申込人は決議の
存否を容易に知り得ないこと等を根拠とする。②無効説は、募集株式の発行等は会社の人的・物的基
礎を拡大する組織法上の行為であり、取引行為とは同視できないことから、無効原因に当たり、取引
の安全は新株発行の無効の訴え等の提起期間が6箇月に限定される（公開会社の場合）ことにより図
られるとする。③折衷説は、発行された新株等が流通した後に無効にされては混乱を生じるというの
が有効説の主たる理由であるから、当初の引受人または悪意の譲受人の下にとどまっている募集株式
は無効として差し支えないとする。
　（ii）公開会社において株主総会の特別決議を経ないでなされた（決議が無効であったり、取り消
された場合も同じ）特に有利な金額・条件での募集株式の発行につき、①判例・多数説43は、募集株
式の発行等は会社の業務執行に準ずるものであり、株主総会の特別決議は取締役会（または執行役）
の権限行使の内部的要件であるから、取引の安全を重視し、有効であると解している（有効説）。こ
れに対し、②有効説は、募集株式が流通した後に無効にされては混乱を生じるというのが根拠である
から、募集株式が当初の引受人またはその者からの悪意の譲受人のもとにとどなっているときには、
無効として差し支えないとする折衷説44、③手続違反が実質的な不公正をもたらす場合まで取引安全
を配慮する必要はない45とか、募集株式発行を一種の法律行為と考えればそこに不可欠な意思表示は
募集株式発行決議のほかにはないので46、株主総会の決議がない募集株式の発行は無効であるとする
40　最二小判昭和36・3・31民集15巻3号645頁［ズノー光学工業事件］、最一小判平成6・7・14判時1512号178頁［マンリー
　藤井事件］＝会社法判例百選33事件。もっとも発行手続が代表取締役の名義を冒用した平取締役によりなされた場合
　には、新株発行の無効事由となる（東京高判昭和47・4・18高民25巻2号182頁＝会社判例百選4版224頁［日本ビル
　管理事件］）。前田・前掲書（注4）303頁、龍田・前掲書（注33）303頁、青竹・前掲書（注3）324頁、河本一郎『現
　代会社法（新訂第9版）』301頁・吉本・前掲書（注36）77頁。
41加美・前掲書（注20）401頁、田邊光政「取締役会と代表取締役・代表執行役」『最新倒産法・会社法をめぐる実務
　上の諸問題』736頁）。
42　関・前掲書（注21）180頁。釧路地判昭和38・2・26商事273号10頁、大阪高判平成3・9・20判タ767号224頁。
43　最二小判昭和40・10・8民集19巻7号1745頁、最二小判昭和46・7・16判時641号97頁〔東急不動産事件〕＝会社法判
　例百選26事件、東京地判平成4・9・22判時1464号148頁〔ダイワ事件〕、吉本・前掲書（注36）78頁。したがって決議
　取消の訴えを提起しても、新株の発行が行われてしまった場合には、訴えの利益を欠くものとして却下される。最判
　二小昭和37・1・19民集16巻1号76頁（東亜石油事件）。
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説が存在している。
　（iii）非公開会社において株主総会の特別決議を経ないでなされた新株発行は、持分比率が既存株
主にとって重要であるから、無効原因となると解するのが通説である47。公開会社の譲渡制限種類株
主総会の決議（会社法199第4項・200第4項・322第1項4号）のないことも無効原因である。
（d）募集事項の通知・公告（会社法201第3項・4項）を欠く発行　有効説48、無効説49および折衷説
とが対立している。①有効説には、取引の安全を根拠とする説50のほかに、新株発行の効力は、公告・
通知の有無からではなく、より実質的な無効原因の有無によって決すべきであるとする説51や、既存
株主の利益を直接侵害しない手続的蝦疵は無効原因とはならないとする説がある52。②無効説は、通
知・公告の欠鉄は、株主の新株発行・自己株式処分の差止めを不当に奪うことになることを根拠とす
る。③折衷説には、通知・公告がなされても差止請求が認められないような場合にまで公示を怠った
という一事をもって無効とするのは行き過ぎであるから、発行差止めの事由がないことを立証した場
合には、無効とならないとする説53のほか、公示義務違反は新株発行の無効事由とはならないが、公
示慨怠により無効事由の存在が法律上推定されるとして立証責任を転換する説Mがある。
（e）新株発行・自己株式処分の差止めの仮処分（民事保全法23条2項）または差止判決に違反して
なされた募集株式の発行等　この場合の効力については、判例・多数説55は無効説を採用しているが、
有効説56および折衷説57も存在している。
　①無効説は、「仮処分命令に違反したことが新株発行の効力に影響がないとすれば、差止請求権を
株主の権利として特に認め、しかも仮処分命令を得る機会を株主に与えることによって差止請求権
の実効性を担保しようとした法の趣旨が没却されてしまうことになる」こと（前掲最判平成5・12・
16）などを根拠とする。②有効説は、差止めの仮処分の効力は、当該株主との関係で会社に対して個
別債権的に発行禁止の不作為を命じるだけで、それに違反したからといって新株発行を無効にするこ
44　鈴木竹雄＝竹内昭夫・前掲書（注21）428頁。
45　龍田・前掲書（注33）304頁注133。
46宮島・前掲書（注24）269頁。
47宮島・前掲書（注24）269頁、龍田・前掲書（注33）303頁・304頁、神田・前掲書（注4）130頁、江頭・前掲書（注
　13）697頁注4、青竹・前掲書（注3）325頁、田中亘「募集株式の有利発行と取締役の責任」『会社法と商事法務』146頁等。
48　河本・前掲書（注40）301頁。東京高判平成7・IO・25金判1004号ll頁。
49　加美・前掲書（注20）400頁、関（注2D　178頁、東京高判昭和47・4・18高民集25巻2号182頁［日本ビル管理事件］
　＝会社判例百選4版224頁など。
50　河本・前掲書（注40）301頁。
51　『新版注釈会社法（7）』356頁〔近藤弘文〕。
52吉本・前掲書（注36）77頁、草間秀樹「新株発行の無効原因」法律論叢80巻2・3合併号89頁等。
53　多数説（前田・前掲書（注4）303頁、龍田・前掲書（注33）304頁、江頭・前掲書（注13）697頁、神田・前掲書（注
　4）137頁、青竹・前掲書（注3）325頁）・判例（最三小判平成9・1・28民集51巻1号71頁〔丸友青果事件〕＝会社
　法判例百選28事件、最判平成10・7・17判時1653号143頁〔東武ボンド事件〕）。最判平成IO・7・17は、著しく不公
　正な方法による無効原因があるとしている。
54　『新版注釈会社法（7）』146頁〔森本滋〕、中東正文・法学教室201号119頁。
55　龍田・前掲書（注33）302頁、江頭・前掲書（注13）693頁。最一小判平成5・12・16民集47巻10号5423頁〔明星自
　動車事件〕＝会社法判例百選32事件、横浜地判昭和50・3・25下民集26巻i～4号324頁、東京高判平成7・5・31
　判夕901号227頁。
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とは理論的に困難であること、募集株式の発行等が無効か否かは、実質的な無効原因の有無によって
決すべきであるので、暇疵がそれのみであれば、募集株式の発行等は有効と解すべきとする。③折衷
説には、裁判所の差止判決に違反しても新株発行の効力に何等の影響がないと解すれば、差止請求は
単に取締役の注意を喚起する事実上の行為と大差なく、差止請求権を権利として認めた立法の趣旨は
没却されざるをえないので、その仮処分が差止めの理由なしにされたことを会社側で証明するときは、
新株発行の無効は回避されるとする説SSや、善意の株式取得者の信頼を保護するため、差止仮処分違
反の新株発行による無効は善意の株式取得者に対して対抗できないとする説59などがある。
　なお、裁判外での差止め請求を無視した募集株式の発行等の効力については、判例はまだない。学
説では、当然無効説と差止め原因がないことを会社が立証した場合には無効原因にあたらないとする
説とが対立している。根拠のない差止め請求もあるから、後説に賛成する。
（f）著しく不公正な方法による新株の発行　有効説60、無効説61および折衷説62とが対立している。
　①有効説は、新株発行が会社の業務執行に準ずものであることおよび画一的処理の必要性から、株
式引受人が現に新株を保有しているとか、発行会社が小規模で閉鎖的会社であるという個別的事情に
よって判断することは適当でないことを根拠とする63。②無効説は、既存株主の持分比率的利益の保
護が「著しく不公正な方法」による発行の差止めを認める趣旨であるから、無効とするのが趣旨に合
致すること、および損害額を算定することは困難であるので、取締役・執行役の損害賠償責任による
救済に期待できないことを根拠とする6il。③折衷説は、原則として有効説に立ちながらも、新株が不
公正発行であることを知っている株式引受人または譲受人のもとにとどまっている場合には、取引の
安全を考慮する必要がないので、新株は無効となるとしている。
（3）発行済株式総数の変更登記　募集株式発行等の無効判決が確定すると、発行済株式総数は減少し、
その分だけ、未発行株式数が増加する。したがって、発行済株式総数について変更登記が必要になる（会
社法911条3項9号・915条1項・937条1項1号ロ）。しかし、資本金・資本準備金は当然には減少し
ない（会社計算規則48条2項1号2号・49条2項）。
56　吉本・前掲書（注36）137頁、前田・前掲書（注4）303頁、弥永・前掲書（注21）363頁、上原敏夫・判例評論430
　号57頁、草間・前掲論文（注52）91頁。
57青竹・前掲書（注3）327頁。
58　青竹・前掲書（注3）327頁等。
59新谷勝『会社仮処分』276頁。
60　少数説・判例。最一小判平成6・7・14判時1512号178頁＝会社法判例百選33事件、最二小判平成6・7・18集民
　172号967頁、東京高判平成19・3・29金判1266号16頁。
61草間・前掲論文（注52）96頁等。
62　鈴木竹雄「新株発行の差止と無効」『商法研究II1』234頁、州崎博史「不公正な新株発行とその規制」民商94巻6号
　740頁、吉本・前掲書（注36）80頁など多数説、神戸地判平成5・2・24判時1462号151頁。
63　前掲最判平成6・7・14。
64　弥永・前掲書（注2D　354・355頁。
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3　新株発行・自己株式処分不存在確認の訴え
　新株発行の実体が全然存在せず単に新株発行の変更登記があるにすぎないときは、①確認の利益を
有する者は誰でも、②何時でも（出訴制限はない。最一小判平成15・3・27民集57巻3号312頁［親
和鐵工事件］）、③抗弁によっても、その不存在を主張しうる（福岡高判昭和30・10・12高民8巻7号
535頁［人吉金融事件］、最一小判平成4・10・29判時1454号146頁［西友交通事件］参照）。その手続的、
実体的暇疵が著しいため不存在と評価される場合も同様である（東京高判昭和61・8・21金判756号
3頁［東日本不動産事件］。不存在確認の訴えが否定された事例として東京高判平成15・1・30判時
1824号127頁参照）。平成17年改正前商法の下では、明文がなかったので、新株発行無効の訴えの類推
により当該訴えが認められたが（最三小判平成9・1・28民集51巻1号40頁［丸友青果事件］）、会社
法は、新株発行・自己株式処分の不存在確認の訴えを明文で認めている（会社法829条1号2号）。被
告は会社である（会社法834条13号・14号）。訴えは会社の組織に関する訴えに含まれる（会社法834
条1項13号・14号）ので、会社法835条から838条（対世効）および846条の適用がある。将来効はない。
4　関係者の民事責任
（1）募集株式引受人の責任　募集株式の引受人は、次の（ア）および（イ）のときには、会社に対し、
支払責任を負う（会社法212条1項。立案担当者によると、（ア）・（イ）の責任はともに会社債権者保
護とは無関係である65。責任の追及を事実上取締役・執行役に期待することが困難な場合が少なくな
いことから、この責任の追及には、株主による代表訴訟が認められている（会社法847条1項）。支払
われた額だけ「その他資本剰余金」の額が増加する（会社計算規則44条2号。取締役が（イ）の責任
を履行した場合には、当期の収益として扱われ、その他利益剰余金の額が増加する）。
　なお、会社法は、引受担保責任（平成17年改正前商280／13。無過失責任）を廃止している。引受
け・払込みのない株式は失権する以上、失権した株式を取締役等が引き受けたとみなすことの合理性
はなく、また、虚偽の登記の信頼に対する責任は、虚偽表示に対する責任の問題（会社法429条2項）
として処理すれば足りるからである。
（ア）差額支払責任　取締役（委員会設置会社にあっては、取締役または執行役）と通じて（責任を
追及する者が立証責任を負う）「著しく不公正なる払込金額」で募集株式を引き受けた者は、その払
込金額（募集事項として定められた払込金額）とその募集株式の公正な価額との差額に相当する金
額を会社に対して支払う義務を負う（会社法212条1項1号。会社法285条1項2号参照）。通謀引受
人の責任の性質は、かつては、法律的には一種の不法行為に基づく損害賠償責任であると解するの
が通説であったが66、会社法になってからは、一種の不法行為に基づく損害賠償責任の性質を有する
が、実質的には株主の追加出資義務の一面を有するとする説67と会社に損害が発生したとはいえない
ので、既存株主と新株主との間の不公正を是正して既存株主の損害てん補をはかるための特別支払義
65相澤＝豊田・前掲論文（注16）57頁以下、郡谷大輔＝岩崎友彦「会社法における債権者保護」『立案担当者による新・
　会社法の解説』282頁。
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務を定めた規定と解する説68とが対立している。本項は単なる有利発行と異なるので、江頭説を支持
する。
　会社による支払義務の免除は認められない。引受人がその株式を他に譲渡しても、その責任は譲受
人に移転しない。
（イ）財産価額てん補責任　募集株式の引受人は、株主となった時に実際に給付した現物出資財産の
価額が募集事項で定められていた価額（会社法199条1項3号）に著しく不足するときには、その不
足額を支払う義務を負う（会社法212条1項2号。なお会社法52条1項・285条1項3号参照）。払込
金額が公正であったか否か、また、引受人の主観がどのようであったかとは無関係である（無過失
責任）。これは、会社法で新設された責任である。立案担当者は株主間の価値移転の防止と解してい
る69が、株主間の一種の暇疵担保責任70であり、追加出資義務であるとする説71や株主間の価値移転の
防止と資本充実の責任が並存すると解する説72も存在している。会社法55条に相当する規定がないの
で、根本説に賛成する。
　募集株式を引き受けた時点では、著しく不足するか否かは、将来の予測に関するので、必ずしも明
らかではないこと、および、一口に同じ払込不足の場合といっても、引受人が取締役と通謀していな
い場合が通常であって、常に引受けを有効としたまま引受人にてん補責任を負わせることとすると酷
な場合があることを考慮し73、現物出資財産を給付した募集株式の引受人が著しく不足することにつ
き善意でかつ重大な過失がないときは、募集株式の引受けの申込みまたは総数引受契約（会205）に
係る意思表示を取り消すことができるとされている（会社法212条2項。なお会社法285条2項参照）。
　募集株式の引受人が目的物価額不足てん補責任を負う場合において、取締役および証明者も責任を
負うときには、これらの者は、連帯債務者とする（会社法213条4項。なお会社法286条4項参照）。
（2）取締役の責任①当該募集株式の引受人の募集に関する職務を行った業務執行取締役（委員会
設置会社にあっては、執行役）その他当該業務執行取締役の行う業務の執行に職務上関与した者とし
て法務省令（会社法施行規則44条）で定めるもの（＝①現物出資財産の価額の決定に関する職務を行っ
た取締役・執行役、②総会でその価額についての説明をした取締役・執行役、③取締役会の決議に賛
成した取締役・執行役）、②現物出資財産の価額の決定に関する株主総会の決議があったときは、そ
の株主総会に議案を提案した取締役として法務省令（会社法施行規則45条）で定めるもの（＝総会に
議案を提案した取締役および提案の決定に同意［非取締役会設置会社の場合］または賛成［取締役会
66　石井・前掲書（注24）58頁、河本・前掲書（注40）298頁、『新版注釈会社（7）』311頁〔近藤弘二〕等。松田二郎
　＝鈴木忠一『条解株式会社法下』374頁は、株主有限責任の原則の例外で、追出資義務であるとしていたが、松田『株
　式会社法の理論』lIO頁でこれを否定している。
67江頭・前掲書（注13）702頁、弥永・前掲書（注21＞355頁。
68吉本・前掲書（注36）342頁、根本伸一「資本充実から見た差額支払義務」法律論叢80巻2・3号306頁。吉本・前
　掲書（33）270頁によると、実質的には追加出資義務であり、不法行為責任ではない。
69　葉玉匡美『新・会社法100問（第2版）』136頁。
70　江頭・前掲書（注13）668頁注5。
71弥永・前掲書（注21）355頁。
72　根本・前掲論文（注68）306頁。
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設置会社の場合］した取締役）および③現物出資財産の価額の決定に関する取締役会の決議があった
ときは、その取締役会に議案を提案した取締役（委員会設置会社にあっては、取締役または執行役）
として法務省令（会社法施行規則46条）で定めるもの（以下取締役等）は、「現物出資財産の価額が
定めた価額に著しく不足する場合には」（会社法212条1項2号に該当する場合）、会社に対し、不足
額を支払う義務を負う（会社法213条1項。会社法52条1項・286条1項対比）。ただし、①現物出資
財産の価額について検査役の調査を経た場合、または②当該取締役等がその職務を行うにつき注意を
怠らなかったことを証明した場合には、義務を負わない（会社法213条2項1号・2号。なお会社法
52条2項・103条1項・286条2項参照）。
　平成17（2005）年改正前商法はこの場合の責任を無過失責任としていたが（改正前商法280条ノ13
／2第1項・2項）、一般の任務慨怠責任より加重しなければならない理由に乏しいので、会社法は、
現物出資者を除く取締役等の責任を過失責任化し、取締役等が現物出資財産の価額の決定に当たって
慎重を期すようにしている。
　同じ利害状況にあたる会社法212条1項1号の場合（（ア）の場合）における取締役の責任が定めら
れていないのは、このような場合に、取締役が責任を履行しても、その履行によって会社が取得する
財産は、利益移転後の持分比率に応じて各株主に帰属することとなるだけで、株主間の価値の移転に
よって被った既存株主の損害の回復には、何ら寄与するものでないからであると説明されている74。
（3）現物出資財産の価額の相当性を証明した者の責任　現物出資財産の価額の相当性を証明した者
（会社法207条9項4号）は、不足額を支払う義務を負うが、当該証明をすることについて注意を怠ら
なかったことを証明したときは、この限りでない（会社法213条3項。なお会社法286条3項参照）。
むすび
2007年に1年間ほど特別研究を認められた。授業に追われ日頃研究できないでいるいくつかの間題
を研究することができた。会社法関係では研究成果を「会社法論」として信山社を公刊する予定で、
73　取締役が株主総会の特別決議を経ることなく、第三者に対して特に有利な払込金額で募集株式の発行を行った場合
　の取締役の責任については、①株主は会社に損害が発生したことにより間接な損害を被るので、代表訴訟により取
　締役の任務慨怠責任を追及であるとする説（間接損害説。青竹正一「新株の不公正発行と取締役の損害賠償責任（下）」
　判タ998号80頁［1999年］等多数説）、②有利発行により会社に損害は発生せず、株主は、既存株主に希釈化による直
　接損害を受けたから、会社法429条1項により、取締役に対し損害賠償を請求することができるとする説（直接損害説。
　杉田貴洋「新株の有利発行と既存株主の経済的利益の保護」法律学研究26号52頁～54頁［1995年］、吉本・前掲書（注
　36）344頁、山本為三郎・判批・法学研究69巻ll号159頁・160頁［1996年］、坂本延夫「違法な新株発行と取締役の責任」
　『現代企業法の新展開』221頁［信山社2001年］、藤田友敬「株式会社の企業金融（2）j法学教室265号79頁・80頁［2002
　年］など）、③違法な有利発行が同時に取締役の支配権維持・確保を主要な目的とするなど不公正な発行である場合
　には、取締役の「なすべき行為」は、当該募集株式の発行をしないことであったので、株主の被った損害は直接損害
　であるが、違法な有利発行が不公正発行を伴わない場合には、取締役の「なすべき行為」は、（a）現実に発行された
　株式と同数の株式を公正な払込金額で発行することなのか、（b）現実に調達した資金額と同額の資金を、実際の発行
　数より少ない株式の発行により調達することなのか、特定できないので、代表訴訟で責任を追及することも、会社法
　429条1項により直接請求をすることも認められるとする説（田中亘「募集株式の有利発行と取締役の責任」『会社法
　と商事法務』173頁以下）が対立している。
74相澤＝豊田・前掲論文（注16）60頁。
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目下作業を進めている。本稿は、敵対的企業買収に研究を進める前段階として新会社法の募集株式の
発行等に関する理論を整理したものである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（いずみだ　えいいち）
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